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1 2018 年 3 月期は 29 社、2019 年 3 月期は 33 社、2020 年 3 月期は 46 社が該当する。
2 トレッドウェイ委員会支援組織委員会（COSO：Committee of Sponsoring Organizations of the Treadway
Commission）から 2013 年 5 月に公表された「内部統制の統合的フレームワーク」の改訂版や、内部監査人協



















































社名 不祥事発覚時期 上場年月 不祥事の内容 主な原因
M社 2019 年 5 月 2018 年 7 月 架空売上の計上 目標達成へのプレッシャ
ー、企業風土、内部統制
の脆弱性 等
R社 2018 年 12 月 2015 年 12 月 循環取引 内部統制の脆弱性、業務
の属人性 等
D社 2018 年 9 月 2014 年 3 月（マザ
ーズ）








A社 2018 年 11 月期第
2四半期に係る会
計監査の過程
2012 年 7 月 架空売上の計上 企業風土、内部統制の脆
弱性 等


































































（1980）、Holmström & Milgrom（1987）等がある。それ以外にも、Newman, Patterson & Smith
（2005）は、株主と経営者のみならず監査人を考慮に入れ、経営者に対する罰則の重さと投資











Burton, Helliar & Power（2004）では、英国での新規上場会社に対する質問票調査に基づ
く実証研究によって、経営者は上場準備の過程で初めて内部統制の整備及び運用に関する取組






















どのようになるか表現する為、主として von Neumann-Morgenstern の期待効用仮説及びプリン
シパル・エイジェント理論を用いて 2 期間の経済モデルを設定する。すなわち、株式上場を目
指し実行する、ある株式会社に関し、設立時から上場前の期間を第 1 期、上場後の期間を第 2
期として、それぞれの期間における状況を定式化する。なお、第 1 期、第 2期はそれぞれ共に、
現実には単年度でなく複数年度が想定される。






第 1 期の開始時に、プレイヤーは第 1 期における内部統制努力の水準ߙを決定する
（0 ≤ ߙ ≤ 1）。プレイヤーの努力の総量のうち、内部統制努力に配分されない割合(1 − はす(ߙ
べて、利益獲得の為の営業努力に配分されるものとする。換言すれば、プレイヤーの努力の総
量は、そのすべてが内部統制努力及び営業努力に配分され、配分されずに残る努力は存在しな
いものとする。ここで、第 1 期通算の投資利益率を意味する変数として ଵܽ（0 < ଵܽ）、プレイヤ
ーが準備する初期投資額を意味する変数としてܤଵ（0 < ఎߪ,෤~ܰ(0ߟ）෤ߟଵ）、撹乱項としてܤ
ଶ)）を









されるキャッシュ・フローܥଵはܥଵ = ଵと表現できる。以上より、第ܣܾ 1 期に生じるすべてのキ







レイヤーの利得ݔଵ෦ を構成する。したがって、第 1 期の終了時に、プレイヤーはݔଵ෦ = −ଵܣ ଵܤ + ଵܥߠ
と表現される利得ݔଵ෦ を取得することとなる。
第 1期のプレイヤーの効用を表現する効用関数ܷଵ෪ は、次の通りである。
ܷଵ෪ = −expቈ−ݎ൤ݔଵ෦ −
1
2
ଶߙ݇} + ݈(1 − ଶ}൨቉(ߙ
ここで、݇及び は݈共にスケール因子であり、それぞれ内部統制努力、営業努力に伴う努力の

































約が締結される。報酬契約は、変動給比率݃及び固定給額ܪから成る（0 ≤ ݃、0 ≤ 次いで。（ܪ
エイジェントは、報酬契約を考慮した上で第 2 期における内部統制努力の水準ߚを決定する
（0 ≤ ߚ ≤ 1）。内部統制努力に配分されない割合(1 − はすべて、第(ߚ 1 期と同様に利益獲得の
為の営業努力に配分される。ここで、第 2期通算の投資利益率を意味する変数として ଶܽ（0 < ଶܽ）、
第 2 期における投資額を意味する変数としてܤଶ（0 < ఓߪ、෤~ܰ(0ߤ）෤ߤଶ）、撹乱項としてܤ
ଶ)）を
想定すると、第 2期において営業活動から得られるキャッシュ・フローܣଶはܣଶ = ଶܽ(1 − ଶܤ(ߚ +
ଶはすなわち第ܤ、෤と表現できる。なおߤ 1 期の終了時に株式上場によって市場から調達された
キャッシュ・フローܥଵのうち、第 1 期のプレイヤーの利得とならず第 2期に繰り越される金額
である為、ܤଶ = (1 − 、ଶはܨܥଵである。以上より、第2期に生じるすべてのキャッシュ・フローܥ(ߠ
ଶܨܥ = −ଶܣ 。ଶと表現できるܤ





















ܷଶ෪ = −expቈ−ݎ൤ݔଶ෦ −
1
2
ଶߚ݇} + ݈(1 − ଶ}൨቉(ߚ
















前章の経済モデルを前提に、第 1期及び第 2 期における均衡を導出し、当該均衡の特徴を分
析する。




ଵܧܥ = {(1 − (ߙ ଵܽ(1 + −(ܾߠ −ଵܤ{1
1
2




















ଶ + 2{ ଵܽ(1 + −݇(ܾߠ (݇+ −ଵܤ{݈( ݈݇ − ఎߪݎ





























































ߠ 1 − ߠ
↓ ↓
その上場の目的に占める、 「既存株主利潤の確定」の比率 「会社の資金需要の充足」の比率













































(݇+ ଶߚ݈( + +݈ߚ ଶܽܥଵ
∗݃(1 − 1)(ߠ − −(ߚ ଵܥ
∗݃(1 − (ߠ + ܪ −
1
2


















∗ଶ(1 − −ଶ(ߠ (݇+ ఓߪݎ݈(
ଶൟ݃ ଶ + ଵܥ2








∗ଶ(1 − ଶ(ߠ + (݇+ ఓߪݎ݈(
ଶൟ݃ ଶ− ଵܥ2

















∗ଶ(1 − ଶ(ߠ + (݇+ ఓߪݎ݈(
ଶൟ݃ ଶ− 2൛ܽ ଶ
ଶܥଵ
∗ଶ(1 − −ଶ(ߠ (݇+ ൟ݃ߤ݈(
− 2(݇+ +ߤ݈( ݈݇ + ଵܥ2







∗ଶ + (݇+ ఓߪݎ݈(
ଶൟ݃ ଶ− 2 ଶܽ
ଶ(1 − ଵܥଶ(ߠ
∗ଶ݃+ ݈݇




< 0 で あ り 、 ܼܧ に 最 大 値 を 与 え る 最 適 な ݃ は 、
డா௓
డ௚
= 0 を 解 い て





























∗ଶ + (݇+ ఓߪݎ݈(
ଶൟ
−ൣ ଶܽ
ଶ{2(݇+ )݈(1 − ଵܥ(ߠ







− (݇+ )݈{݈݇ + 2(݇+ )݈(1 − ଵܥ(ߠ






















ଶ(݇+ )݈(1 − +݇}ଶ(ߠ ଵܽܤଵ(1 + {(ܾߠ


















































































































































































































から得られるキャッシュ・フローのリスク、ݎは経営者のリスク回避係数、 ଶܽは第 2 期（＝上
場後）通算の投資利益率である。
これによれば、ߙ∗及びߚ∗は次のとおりとなる。
∗ߙ = 0.45 − ߠ0.5
∗ߚ = 0.5 −
0.25(1 − ଷ(1.1(ߠ + ଷ(ߠ
1.21 + 0.22−]ߠ + 2.19−}ߠ + 0.2)ߠ + [{(ߠ

























ଵܽ = ଵܤ，0.1 = 0.5，ܾ= 10，݇= 0.1，݈= ఓߪ，0.5 = =ݎ，0.01 0.001， ଶܽ = 1
上記の数値例は数値例①と比較して݇の値のみを低くしている。これによれば、ߙ∗及びߚ∗は
次のとおりとなる。
∗ߙ = 0.75 − ߠ0.83̇




ͲǤͲͻͲͲͲͲ͵ ൅ ʹͲǤͶ]ߠ ൅ െͲǤͳͳ൅}ߠ െͳǤͶ൅)ߠ [{(ߠ
቏








図表 6 のͲǤͻ ൏ ∗ߙの領域において、グラフ上ではߠ < 0となっているが、Ͳ൑ ߙ ൑ ͳである為、
実際にはこの領域ではߙ∗ = 0となる。
本ケースを数値例①と比較すると、݇が低い、すなわち内部統制努力の不効用が低いことは




また、ߚ∗については図表 7 を見ると、ߠ ൌ ͲǤ͵ͷで極値をとり、ߠ ൏ ͲǤ͵ͷの領域では、ߚ∗もߙ∗と
同様にߠの減少関数となることが見て取れる。これは、本ケースの外生変数の組合せを前提と
すれば、ߠが充分小さい場合においては、上場の目的に占める「会社の資金需要の充足」の比














∗ߙ ൌ ͲǤʹͷെ Ǥʹͷߠ
∗ߚ ൌ ͷቈͲǤͳെ
1.25(ͳെ ͵ଷ(ͲǤ(ߠ ൅ ଷ(ߠ
ͲǤͲͻ ൅ ʹͲǤͶ]ߠ ൅ െͲǤͳͳ൅}ߠ െͳǤͶ൅)ߠ [{(ߠ
቉
上記のߙ∗及びߚ∗を、Ͳ൑ ߠ ൑ ͳの範囲でグラフに描くと以下のようになる。
図表 8 ∗ࢻとࣂも低いケースにおける࢒も࢑
図表 9 ∗ࢼとࣂも低いケースにおける࢒も࢑
図表 8 のͲǤͳ൏ ∗ߙの領域において、グラフ上ではߠ < 0となっているが、Ͳ൑ ߙ ൑ ͳである為、
実際にはこの領域ではߙ∗ = 0となる。同様に、図表 9のߠ ൏ ͲǤͻ ͷ͵ʹ ͷ͵の領域において、グラフ































ଵܽ = ଵܤ，0.1 = 0.5，ܾ= 10，݇= 0.5，݈= ఓߪ，0.1 = =ݎ，0.01 0.001， ଶܽ = 1
上記の数値例は数値例①と比較して の݈値のみを低くすることで、݇の値を相対的に低くして
いる。これによれば、ߙ∗及びߚ∗は次のとおりとなる。
∗ߙ = 0.083̇ − ߠ0.83̇
31
∗ߚ = 1. 6̇ቈͲǤͳെ
0.416̇(ͳെ ଷ(ͳǤͳ൅(ߠ ଷ(ߠ
ͳǤʹͳ൅ െͲǤʹʹ൅]ߠ െ}ߠ Ǥʹͳͻ ൅ ʹͲǤ)ߠ ൅ [{(ߠ
቉
上記のߙ∗及びߚ∗を、Ͳ൑ ߠ ൑ ͳの範囲でグラフに描くと以下のようになる。
図表 10 ∗ࢻとࣂが低いケースにおける࢒
図表 11 ∗ࢼとࣂが低いケースにおける࢒
図表10のͲǤͳ൏ ∗ߙの領域において、グラフ上ではߠ < 0となっているが、Ͳ൑ ߙ ൑ ͳである為、
実際にはこの領域ではߙ∗ = 0となる。同様に、図表 11 のߠ ൏ ͲǤͅ ͹ͅ ͹Ͳͅ の領域において、グラ
フ上ではߚ∗ < 0となっているが、0 ≤β ≤ 1である為、実際にはこの領域ではߚ∗ = 0となる。






















ଵܽ = ଵܤ，0.1 = 0.5，ܾ= 10，݇= 2，݈= ఓߪ，0.5 = =ݎ，0.01 0.001， ଶܽ = 1
上記の数値例は、数値例①と比較して݇の値のみを高くしている。これによれば、ߙ∗及びߚ∗は
次のとおりとなる。
∗ߙ ൌ ͲǤͳͅ െ ͲǤʹߠ
∗ߚ ൌ ͲǤͶቈͲǤͷെ
0.1(ͳെ ଷ(ͶǤͳ൅(ߠ ଷ(ߠ
ͳ͸Ǥͅͳ൅ െ]ߠ ͷʹǤͶʹ ൅ ͳǤͶͳ൅}ߠ ʹ͸Ǥ)ߠ ൅ [{(ߠ
቉






図表12のͲǤͻ ൏ ∗ߙの領域において、グラフ上ではߠ < 0となっているが、Ͳ൑ ߙ ൑ ͳである為、
実際にはこの領域ではߙ∗ = 0となる。






















∗ߙ ൌ ͲǤͶͅ ͹ͷെ ͲǤͳʹ ͷߠ
∗ߚ ൌ ͲǤʹͷቈʹ െ
0.0625(ͳെ ଷ(ͶǤͳ൅(ߠ ଷ(ߠ
ͳ͸ǤͅͳͲͳ൅ െ]ߠ ͷʹǤͶʹ ൅ ͳǤͶͳ൅}ߠ ʹ͸Ǥ)ߠ ൅ [{(ߠ
቉




















第 1期（＝上場前） 第 2期（＝上場後）


















































































































ܷଵ෪ = −expቈ−ݎ൤ݔଵ෦ −
1
2
ଶߙ݇} + ݈(1 − ଶ}൨቉(ߙ
ଵ෦ݔ = −ଵܣ ଵܤ + ଵܥߠ
ଵܣ = ଵܽ(1 − ଵܤ(ߙ + ෤ߟ
ଵܥ = ଵܣܾ
より、左辺は次のように展開できる。
ଵܷܧ = −expቈ−ݎ൤{(1 − (ߙ ଵܽ(1 + −(ܾߠ −ଵܤ{1
1
2






ଵܧܥ = {(1 − (ߙ ଵܽ(1 + −(ܾߠ −ଵܤ{1
1
2
















= − +݇ߙ (݈1 − −(ߙ ଵܽ(1 + ଵܤ(ܾߠ = 0
⇔ −(݇+ +ߙ݈( ݈− ଵܽ(1 + ଵܤ(ܾߠ = 0
⇔ (݇+ ߙ݈( = ݈− ଵܽ(1 + ଵܤ(ܾߠ
41
∴ ߙ = ∗ߙ ≡




































݈− ଵܽ(1 + ଵܤ(ܾߠ
(݇+ )݈ଶ
右辺の分子݈− ଵܽ(1 + <݈、ଵの符号はܤ(ܾߠ ଵܽ(1 + >݈、ଵのとき正ܤ(ܾߠ ଵܽ(1 + ଵのܤ(ܾߠ
とき負となる。営業努力の不効用を金額表示する為のスケール因子 が݈、ܣଵとܥߠଵの期待

















݈− ଵܽ(1 + ଵܤ(ܾߠ
(݇+ )݈ଶ
=
݇+ ݈− {݈− ଵܽ(1 + {ଵܤ(ܾߠ
(݇+ )݈ଶ
=








ܷଶ෪ = −expቈ−ݎ൤ݔଶ෦ −
1
2
ଶߚ݇} + ݈(1 − ଶ}൨቉(ߚ
ଶ෦ݔ = ଶܨܥ݃ + ܪ
ଶܨܥ = −ଶܣ ଶܤ
ଶܣ = ଶܽ(1 − ଶܤ(ߚ + ෤ߤ





















(݇+ ଶߚ݈( + +݈ߚ ଶܽܥଵ
∗݃(1 − 1)(ߠ − −(ߚ ଵܥ
∗݃(1 − (ߠ + ܪ −
1
2






(݇+ ଶߚ݈( + +݈ߚ ଶܽܥଵ
∗݃(1 − 1)(ߠ − −(ߚ ଵܥ
∗݃(1 − (ߠ + ܪ −
1
2













= ݈− (݇+ −ߚ݈( ݃ ଶܽ(1 − ଵܥ(ߠ
∗ = 0
⇔ (݇+ ߚ݈( = ݈− ݃ ଶܽ(1 − ଵܥ(ߠ
∗
∴ ߚ = ∗ߚ ≡











∗ଶ + (݇+ ఓߪݎ݈(
ଶൟ݃ ଶ− 2 ଶܽ
ଶ(1 − ଵܥଶ(ߠ
∗ଶ݃+ ݈݇




















(1 − ݃)− ఓߪݎ
ଶ݃ = 0





































ଶ(݇+ )݈(1 − ଵ(1ܤଶ(ߠ + +݇}(ܾߠ ଵܽܤଵ(1 + {(ܾߠ
+2 ଵܽ ଶܽ
ଶܾଶܤଵ







ଶ(݇+ )݈(1 − +݇}ଶ(ߠ ଵܽܤଵ(1 + {(ܾߠ














ଶ(݇+ )݈(1 − +݇}ଶ(ߠ ଵܽܤଵ(1 + {(ܾߠ













ଶ(݇+ )݈(1 − +݇}ଶ(ߠ ଵܽܤଵ(1 + {(ܾߠ



































































































































































































































































































































ଶܾଶܤଵ(݇+ )݈(1 − (ߠ







ଶ(݇+ )݈(1 − +݇}ଶ(ߠ ଵܽܤଵ(1 + {(ܾߠ














ଶ(݇+ )݈(1 − +݇}ଶ(ߠ ଵܽܤଵ(1 + {(ܾߠ













ଶ(݇+ )݈(1 − +݇}ଶ(ߠ ଵܽܤଵ(1 + {(ܾߠ

























































ଶ(݇+ )݈(1 − +݇}ଶ(ߠ ଵܽܤଵ(1 + {(ܾߠ














ଶ(݇+ )݈(1 − +݇}ଶ(ߠ ଵܽܤଵ(1 + {(ܾߠ













ଶ(݇+ )݈(1 − +݇}ଶ(ߠ ଵܽܤଵ(1 + {(ܾߠ


























































ଶ(݇+ )݈(1 − +݇}ଶ(ߠ ଵܽܤଵ(1 + {(ܾߠ














ଶ(݇+ )݈(1 − +݇}ଶ(ߠ ଵܽܤଵ(1 + {(ܾߠ













ଶ(݇+ )݈(1 − +݇}ଶ(ߠ ଵܽܤଵ(1 + {(ܾߠ













































































































ଶ(݇+ )݈(1 − +݇}ଶ(ߠ ଵܽܤଵ(1 + {(ܾߠ














ଶ(݇+ )݈(1 − +݇}ଶ(ߠ ଵܽܤଵ(1 + {(ܾߠ




























ଶ(݇+ )݈(1 − +݇}ଶ(ߠ ଵܽܤଵ(1 + {(ܾߠ





























ଶ(݇+ )݈(1 − +݇}ଶ(ߠ ଵܽܤଵ(1 + {(ܾߠ





























































ଶ(݇+ )݈(1 − +݇}ଶ(ߠ ଵܽܤଵ(1 + {(ܾߠ














ଶ(݇+ )݈(1 − +݇}ଶ(ߠ ଵܽܤଵ(1 + {(ܾߠ
























ଶ(݇+ )݈(1 − +݇}ଶ(ߠ ଵܽܤଵ(1 + {(ܾߠ













かつ(† ૚) < ଶܽかつ(† ૛) < >ݎ († ૜)のとき
及び
3݈≤ ݇であって ଵܽ <
௟
஻భ(ଵା௕ఏ)





݇< 3 で݈あって ଵܽ <
ି௞ାଷ௟
ସ(ଵା௕ఏ)஻భ











かつ ଶܽ ≤ († ૝)）と想定すること
33、経営者のリスク回避係数ݎが充分




















−3 ଵܽܤଵ݈݇ − ݇
ଶ݈− 3 ଵܽܤଵ݈







ଶ + 3 ଵܽ
ଶ ଵܾܤ
ଶ݈









ଶ +݇ߠ ଵܽ ଵܾ݇ܤ
ଶߠ− 3 ଵܽ
ଶ ଵܾܤ
ଶ +݈ߠ 3 ଵܽ
ଶ ଶܾܤଵ
ଶ ݈ߠ
























































































































































































































































































































































































ଶ(݇+ )݈(1 − +݇}ଶ(ߠ ଵܽܤଵ(1 + {(ܾߠ

















ଶ(݇+ )݈(1 − +݇}ଶ(ߠ ଵܽܤଵ(1 + {(ܾߠ
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